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摘要：本文使用沪深两市2009-2014年期间严格披露了研发支出信息的企业作为样本，采用FHP（1988）模型和构建融资约束指数检验企业R&D投资中存在的融资约束，以及分析融资约束对R&D投入的影响。研究结果表明：企业R&D投资存在融资约束，并且融资约束制约了R&D投资；进一步分析融资约束在不同产权性质、不同产业性质企业中对R&D投资的影响。结果发现，国有控股企业R&D的融资约束小于非国有控股企业R&D的融资约束；高新技术企业R&D的融资约束小于非高新技术企业R&D的融资约束。本文的研究结果可为政府和金融市场提供靶向性的金额支持政策提供决策参考。

关键词：融资约束，投资-现金流敏感性，R&D投资
中图分类号：F27    文献标识码：A
An empirical study on the impact of financing constraints on R&D investment in Enterprises
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Abstract：By using samples of listed companies which had disclosed R&D expense completely during 2011-2013, FHP（1988）model, and financing constraints index, This paper tested whether there are some financing constraints existing in R&D investment and how the financing constraints affect R&D investment. Then the total sample is divided into SOEs (state-owned enterprises) and non-SOEs according to the largest shareholder holding. Furthermore, it is also divided into high tech enterprises and non-high tech enterprises according to their industries. The main findings of this research are as follows: First, there exist financing constraints in R&D investment, which limits the R&D investment itself. Second, financing constraints in non-state-owned enterprises is more serious than state-owned enterprises. Third, financing constraints in high tech enterprises is no more serious than non-high tech enterprises. The results of this paper can provide a reference for the government and the market to provide target finance policies.
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1 引言
企业的创新活动是产业转型升级和结构调整的重要推动力量，然而由于R&D的高风险、回报不确定性等特点，企业的R&D投资很难从外部融资，从而制约了企业的创新活动，降低了社会创新水平。为此，政府或者对企业的创新活动直接资助，或者对引入金融中介（创业投资机构、银行、保险、新三板）的企业创新活动给予科技补贴。然而，政府的科技资金毕竟是有限的；所以，区分不同类型企业的融资约束、制定靶向性的金融支持政策是缓解融资约束、提高创新水平的有效办法。本文将在甄别融资约束的基础上，重点研究不同产权性质、不同产业性质企业的融资约束差异，以及相应的金融支持政策。
本文做了以下拓展：一是本文首先使用Fazzari、Hubbard和Petersen[1]（以下简称FHP）模型间接判断企业R&D投资中是否存在融资约束；然后使用直接的方法，构造融资约束指数，进一步研究融资约束程度对R&D投资的制约关系，研究方法更为全面。二是基于产权性质、产业性质，得到了差异性的企业R&D投资融资约束结论，有助于政府和市场制定靶向性金融支持政策，提高金融支持创新的效率。
后文结构安排如下，第二部分为文献回顾与评述，第三部分为理论分析与研究假设，第四部分为研究设计，第五部分为实证结果分析，最后为结论与启示。
2 文献回顾与评述
国内外的研究普遍都认为企业的R&D投资存在融资约束，主要从内部资金和外部资金两个角度展开。有研究认为企业的R&D投资更倾向于使用内部资金，这是存在融资约束的表现。Hall[2]的实证研究发现，企业R&D投资与内部现金流显着正相关，以此说明R&D投资存在流动性约束。唐清泉和徐欣[3]的实证研究也发现，R&D活动因其特殊性质造成企业与外界之间存在严重的信息不对称，进而得不到外部融资的支持，而只能依赖于企业内部资金。唐清泉和肖海莲[4]把企业的创新模式分为探索式和常规式两种，结果发现都存在R&D投资-现金流敏感性。这些文献都是借鉴FHP[1]（1988）模型间接证明了企业R&D投资存在融资约束，还缺少更为直接的方法证实融资约束的存在。
也有研究发现企业的R&D投资很难通过债务和股权两种方式融资。Hall和Lerner[5]认为，R&D投资缺乏抵押资产价值，债权人更倾向于贷款给具有抵押价值的固定资产投资，因而企业以负债来支持R&D投资活动较为困难。林钟高等[6]选取2003-2010年我国沪深两市上市公司的数据，研究发现企业的负债率越高，其研发投入越少。肖海莲等[7]的研究表明，探索式和常规式两种创新投资模式都会受到负债的约束。同时，有研究认为企业R&D投资通过股权融资也存在融资约束。Li[8]对此进行了研究，结果表明融资约束、技术创新与预期股票收益都存在显著正相关，融资约束会使企业技术创新风险加大，投资者对技术创新企业的股票收益回报要求增加。
以上研究得到了较为收敛的结论，企业R&D投资存在融资约束。但是对于不同产权性质、产业性质的企业，融资约束是否存在差异，这样的研究还不多见。张杰等[9]实证研究发现，融资约束对企业 R&D 投入有显著抑制作用，并且民营企业R&D投入的资金主要来源于内部现金流、股权融资及商业信用，国有企业R&D投入的融资渠道主要来源于内部现金流、银行贷款。但是，张杰等[9]并未针对国有企业和民营企业的融资约束给出靶向性的金融支持政策。本文的研究目的就是找出不同性质企业的融资约束证据，为政府和金融机构进行靶向性金融支持政策创新提供依据。
3 理论分析与研究假设
3.1企业R&D投资的融资约束
由于存在信息不对称，R&D 投资市场就像是一个“柠檬市场”。R&D投资风险高、很难有确定的会计回报；同时，R&D投资无法像固定资产投资那样能提供有效的抵押，也加大了融资约束程度。此外，企业R&D成果也是属于内部的信息，外部投资者对企业内部存在严重信息不对称而不愿意投资、承担过多的风险。Brown等[10]阐述了由于信息不对称和研发投资缺乏保障导致企业研发投资面临融资约束，并使用欧拉方程对其进行了实证研究，结果表明研发投资确实存在融资约束。
优序融资理论也表明，企业更倾向于优先选用内部资金进行投资，降低企业的融资成本。如果投资者要求更高的收益回报或者需要其他资产抵押物等，企业R&D投资想要获得外部融资，就需要付出更高的资金成本。同时，债权融资要求企业R&D投资需要有稳定的现金流，这也是R&D投资的硬伤。因而，企业R&D投资的外源融资成本大于其他投资的外源融资成本，受到较严重的外部融资约束，较倾向于内源融资。
从现金持有量的角度，企业倾向于持有大量现金作为“对冲工具”，以应对巨大的R&D投入和资金需求。Brown和Petersen[11]、杨兴全和曾义[12]的实证研究验证了该现象的存在，存在融资约束的大部分企业依赖现金储备对企业研发投资进行平滑。大量的内部资金会降低外部负债对管理层的控制约束，导致严重的代理问题。企业所有者不愿意让公司持有较多的现金，使得依赖于内部资金投资的研发投入受到更严重的融资约束。
根据以上三个角度的分析，提出如下假设：
H1：企业R&D投资存在融资约束，即企业R&D投资与内部现金流呈正比关系。
H2：融资约束制约了企业R&D投资，即企业R&D投资与融资约束指数呈反比关系。
3.2国有企业与非国有企业R&D投资的融资约束差异
在我国特殊的制度背景下，国有企业在融资上有着先天性的优势。政府和银行对于国有企业的偏爱，让民营企业面临着比国有企业更大的融资约束。国有企业的性质使得它更具有商业信用、投资风险低等特点，银行投资者更愿意选择有保障的国有企业，而非风险较高的非国有企业。所以，银行对非国有企业贷款存在明显的“所有制歧视”及“规模歧视”。不少相关研究都认为国有企业比非国有企业更容易取得债务融资[9,13]。同时，国有企业拥有更多的公共资源，Hall 和 Lerner[5]认为政府财政补贴、税收优惠和风险资本也是支持企业R&D 投入的外部融资管道。这也是国有企业融资约束相比民营企业低的原因之一。因此，提出如下假设：
H3：国有控股企业R&D融资约束小于非国有控股企业R&D融资约束

3.3高新技术企业与非高新技术企业R&D投资的融资约束差异
首先，虽然高新技术企业对R&D投入的需求大，但业务较为单一，企业侧重战略控制，高级管理层和业务部门管理层能够从思想上高度统一，承担共同风险，有利于R&D投资。而非高新技术企业偏向多元化产业经营，企业侧重财务控制，对业务部管理层从投资回报上进行考核，使得高级管理层和业务部门管理层在对待风险的态度上不统一，从而不利于R&D投资。其次，基于中国企业的制度环境，政府对高新技术企业的扶持使财政政策对高新技术企业具有偏向性，为高新技术企业提供更多的资源，包括财政补贴、税收优惠等。政府对高新技术企业的财税支持，降低了高新技术企业与金融市场的信息不对称程度，有利于金融机构提高对高新技术企业的预期，更愿意提供投资，使得高新技术企业受外部融资约束程度较小。基于以上理论逻辑，高新技术企业R&D投资相比于非高新技术企业面临更小的融资约束。由此，本文提出了如下假设：
H4：高新技术企业R&D融资约束小于非高新技术企业的R&D融资约束。
4 研究设计
4.1模型设计
（1）融资约束存在性检验模型
FHP[1]开创性的提出用投资-现金流敏感性作为公司融资约束的代替指标，这是一种间接测量融资约束的方法。本文借鉴FHP[1]的做法，将固定资产投资替换为企业R&D投资。内部现金流大多来自于营业收入，因而引入营业收入作为变量之一，被解释变量R&D滞后一期，再控制企业行业与年度。构建R&D投资的融资约束的模型如下：
（1）
（2）融资约束对企业R&D投资影响模型
除了间接方法外，本文参考杨兴全和曾义[12]的做法，构建融资约束指数（FCI），直接刻画融资约束程度对企业R&D投资强度的影响。
                                                              （2）
为了进一步研究产权性质与产业性质对企业R&D投资面临的融资约束程度的影响，在模型2的基础上加入虚拟变量SOE、Tech以及交乘项，构建模型（3）（4）。

                                     （4）



4.2变量设计
本文变量设计见表1。
表1变量定义表
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量定义及说明

	被解释变量
	R&D投入支出
	RD/K
	研发费用/期初总资产

	
	R&D投入强度
	RDI
	研发费用/当期营业收入

	解释变量
	内部现金流量
	CF/K
	（企业当期净利润+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用-分配股利、利润或偿付利息支付的现金）/期初总资产

	
	融资约束指数
	FCI
	使用多元判别分析法构建

	控制变量
	投资机会
	Q
	使用托宾Q值代替表示。托宾 Q 值 = 公司市场价值/公司重置成本 = ( 期末股权市值 + 负债账面价值) /期末总资产账面价值。

	
	成长性
	Sale
	使用营业收入增长率代替表示。营业收入增长率=（当期营业收入-上年营业收入）/上年营业收入

	
	企业规模
	Size
	企业总资产的自然对数

	
	产权性质
	SOE
	如果公司是国有控股企业取1，否则取0

	
	产业性质
	Tech
	如果公司是高新技术企业取1，否则取0

	
	行业
	Indu
	如果公司处于该行业，则取1，否则取0

	
	年份
	Year
	如果公司处于该行业，则取1，否则取0

	其他变量
（构建融资约束指数）
	净资产收益率
	ROE
	净利润/股东权益平均金额

	
	股利支付率
	Div
	每股股利/每股收益

	
	流动比率
	LDB
	流动资产/流动负债

	
	资产负债率
	Lev
	负债总额/资产总额

	
	托宾Q值
	Q
	（期末股权市值 + 负债账面价值）/期末总资产账面价值

	
	利息保障倍数
	ICR
	（利润总额+财务费用）/财务费用



4.3样本选取及数据来源
选择沪深两市2009-2014年在财务报表附注中明确披露了具体研发项目及支出费用的上市公司数据作为总样本，回归时，R&D滞后一期。剔除①金融行业②ST、*ST公司③数据缺失、数据异常企业，最终得到了2056个样本数据。
按照企业的股权性质，将总样本分为国有控股企业组与非国有控股企业组两个子样本。具体的分组方法为：当企业的第一大持股股东为国有法人时，认定为国有控股企业，否则为非国有控股企业。
按照企业所处行业，将总样本分为高新技术企业组及非高新技术企业组。分组依据《中国高新技术产业统计年鉴》中对高新技术产业的分类进行判定，具体的高新技术产业指医药制造业、航空航天制造业、医疗设备及仪器仪表制造业、电子及通信设备制造业、电子计算及办公设备制造业，共五类行业。
本文数据均来自于CSMAR国泰安数据库及巨潮资讯网。数据处理及分析均使用Stata12.0。
5 实证结果分析
5.1描述性统计
对总样本的主要变量进行描述性统计，结果如表2。企业的R&D投资强度（RDI）平均数在0.0301，即企业R&D投入约占当期营业收入的3%，中位数值仅仅在1.6%，这还未能达到企业具有竞争力的占比指标数（5%），说明我国目前企业还需要加强对R&D的重视及适当加大其投资额度，增强企业自身的竞争力。R&D的绝对支出（RD/K）与R&D投资强度（RDI）的最大最小值相差较大，反映出了企业之间的R&D投资费用的差异性较大。企业的现金流、营业增长率、托宾Q值的最大最小值相差大、标准差较大，这说明企业的资金流量、成长性、投资机会差异都较大。
表2 总样本主要变量的描述性统计分析
	变量
	平均数
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	RD/K
	0.0142
	0.0088
	0.0160
	0.00002
	0.0812

	RDI
	0.0301
	0.0163
	0.0416
	0.000002
	0.2477

	CF/K
	0.0448
	0.0423
	0.0445
	-0.0922
	0.1736

	Q
	2.1811
	1.7712
	1.6410
	0.2269
	9.2541

	Sale
	0.2060
	0.1557
	0.3333
	-0.3556
	1.8353

	Size
	21.7717
	21.5629
	1.1997
	19.7154
	25.4003



对子样本的R&D投资强度与绝对支出进行描述性统计分析，结果如表3。从表3中可以看出，非国有控股企业R&D投资的绝对支出与投资强度都比国有控股企业大，非国有控股企业无论根据平均数或中位数的比较，都比国有控股企业稍大，由此可推断出非国有控股企业比国有控股企业更重视R&D投资。非国有控股企业天然地比国有控股企业缺乏竞争力，非国有控股企业要在市场中生存并获利，需要付出比国有企业更多努力，比国有控股企业更需要核心竞争力，因而在优胜劣汰的市场环境下，非国有控股企业更重视企业的R&D。从子样本的分组容量看，国有企业组837个，非国有企业组1219个，从侧面反映非国有企业更重视研发支出的披露，或许是为了消除信息不对称带来的融资约束的影响。
表3中还可以看出高新技术企业的R&D投资强度与支出都比非高新技术企业大，这符合了行业的特点，高新技术企业更注重R&D投资，也更多地将资金投入到研发上。再者，从子样本的分组容量，高新技术企业组734个，非高新技术企业组1322个，可以看出，高新技术企业更重视研发支出的披露，也更完整地披露企业的研发项目。

表3 子样本R&D投入的描述性统计分析
	组别
	变量
	平均数
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值
	容量

	国有控股企业
	RD/K
	0.0127
	0.0067
	0.0158
	0.00002
	0.0812
	837

	
	RDI
	0.0211
	0.0103
	0.0294
	0.000002
	0.2477
	

	非国有控股企业
	RD/K
	0.0152
	0.0101
	0.0161
	0.00002
	0.0812
	1219

	
	RDI
	0.0363
	0.0218
	0.0472
	0.000002
	0.2477
	

	高新技术企业
	RD/K
	0.0162
	0.0107
	0.0169
	0.00002
	0.0812
	734

	
	RDI
	0.0359
	0.0211
	0.0451
	0.000002
	0.2477
	

	非高新技术企业
	RD/K
	0.0131
	0.0079
	0.0154
	0.00002
	0.0812
	1322

	
	RDI
	0.0269
	0.0133
	0.0392
	0.000002
	0.2477
	


5.2相关性分析
表4对主要变量进行单变量相关性分析。根据共线性的相关系数经验值0.8可初步推断解释变量之间并不存在多重共线性。企业R&D投资对内部现金流系数为0.1325***和0.0553*，根据FHP[1]的论据，说明存在融资约束，初步验证假设1。托宾Q值对R&D投资呈显著正相关，初步说明企业市场投资机会影响R&D投资，且市场环境越优越增大研发投资。此外，表中融资约束指数（FCI）与企业R&D投资支出与强度都显著负相关，说明融资约束抑制了企业的R&D投资，初步验证了假设2。
表4 单变量的相关性分析
	
	RD/K
	RDI
	CF/K
	Q
	Sale
	Size
	FCI

	RD/K
	1.0000 
	
	
	
	
	
	

	RDI
	0.8033***
	1.0000 
	
	
	
	
	

	CF/K
	0.1325***
	0.0553*
	1.0000 
	
	
	
	

	Q
	0.1645***
	0.2366***
	0.4151***
	1.0000 
	
	
	

	Sale
	0.0168 
	-0.0253 
	0.2765***
	0.0949 
	1.0000 
	
	

	Size
	-0.2170***
	-0.2685***
	-0.0733**
	-0.4756***
	0.0700 
	1.0000 
	

	FCI
	-0.2146***
	-0.4216***
	-0.2396 
	-0.6177***
	0.0350 
	0.4857***
	1.00


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的置信水平上显著相关。
5.3企业R&D投资的融资约束存在性检验
本文在回归分析中控制了行业与年份变量，借鉴FHP[1]模型间接检验总体样本的R&D投资中是否存在融资约束，结果如表5。
由表5中可以看出，方程整体通过显著性检验。总体样本中，内部现金流的系数为0.0154>0，在1%的置信水平上显著，说明企业R&D投资存在融资约束，即假设1成立。托宾Q值系数为0.0013，在1%的显著性水平上显著，说明企业R&D投资与市场投资机会存在一定的正相关关系，良好的投资机会能够增强企业的R&D投入水平。

表5 总样本R&D投资的融资约束检验回归分析结果
	RD/K
	Coef.
	Std. Err.
	t
	P>|t|
	95% Conf. Interval

	_Cons
	0.0017 
	0.0015 
	1.0800 
	0.2810 
	-0.0014 
	0.0047 

	CF/Ki,t-1
	0.0154 
	0.0081 
	1.9100 
	0.0560 
	-0.0004 
	0.0312 

	Qi,t-1
	0.0013 
	0.0002 
	5.3100 
	0.0000 
	0.0008 
	0.0018 

	Salei,t-1
	-0.0001 
	0.0001 
	-1.2700 
	0.2050 
	-0.0003 
	0.0001 

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Number of obs=2056
	R-squared = 0.963

	F( 20,  1286) = 10.32
	Adj R-squared = 0.0870

	Prob> F = 0.0000
	Root MSE =0.1682



5.4融资约束程度对企业R&D投资的影响研究
上文间接检验了企业R&D投资确实存在融资约束，接下来采用直接的方法研究融资约束程度对企业R&D投资的影响。先构建融资约束指数，用来刻画融资约束程度；然后再使用模型2、模型3、模型4进行回归分析。
（1）融资约束指数的构建
本文使用多变量指标衡量的方法，借鉴杨兴全和曾义[12]构建融资约束指数。选取代表企业偿债能力（流动比率、资产负债率）、盈利能力（净资产收益率、股利支付率）、发展能力（托宾Q值）三个方面的五个指标进行衡量。具体构建方法如下。
首先，选取利息保障倍数对上市公司进行预分组，具体做法为将全部数据的利息保障倍数从小到大排列，将前50%的公司设置为高融资约束组，后50%的公司设置为低融资约束组。同理使用公司规模对全部数据进行分组，公司规模由小到大排列，前50%为高融资约束组，后50%为低融资约束组。最后，将两个分类方法的高低融资约束组中重合的企业正式分为高融资约束组与低融资约束组，进行判别分析。
经过以上的步骤分组，最终的得到高低融资约束组各有613个观察值。多元判别分析的结果如表6、7、8、9。
表6给出了判别函数的特征值，表明判别函数能够100%地解释被解释变量的方差，说明判别函数具有较好的判别效果。表7给出了判别函数的检验结果，函数的F值为300.39，P值为0.000<0.01，说明在1%的显著性水平下拒绝原假设，判别函数是有效的，具有统计意义。
表6特征根
	Fan
	Canon. Corr.
	Eigen-value
	Variance Prop.
	VarianceCumul.

	1
	0.7428
	1.23112
	1.0000
	1.0000



表7函数检验
	Fan
	Like-lihoodRatio
	F
	df1
	df2
	Prob>F

	1
	0.4482
	300.39
	5
	1220
	0



表8给出了模型的错判矩阵。从判别结果验证可以看出模型的判别效果比较理想。613个高融资约束组的观测值判别结果，有546个被正确判别，67个被错误判别，判别正确率为89.07%；613个低融资约束组的观测值中，有533个被正确判别，80个被错误判别，判别正确率为86.95%。按照“20% /25%”法则，本文模型总的判别正确率为88.01%，高于62. 5%，判别效果较好。
表8判别结果的验证
	
	融资约束
	类别
	合计

	
	
	高组
	低组
	

	初始数
	高组
	546
	67
	613

	
	低组
	80
	533
	613

	判别率（%）
	高组
	89.07
	10.93
	100

	
	低组
	13.05
	86.95
	100


表9给出了非标准化的判别函数系数，为了简便分析，将系数进行反向处理，构建出融资约束指数（FCI）的度量模型（5）如下。FCI越大，则融资约束程度越高。
（5）
表9非标准化的判别函数系数
	
	function1 

	常数项
	1.1086

	流动比率（ldb）
	0.1419

	资产负债率（lev）
	-0.7260

	净资产收益率（roe）
	-0.6311

	股利支付率（div）
	-0.0898

	托宾Q值（Q）
	0.4588



（2）融资约束对企业R&D投资的影响回归结果
首先，检验假设2，回归结果如表10。其次，再进一步检验假设3、假设4，回归结果如表11。
由表10可以看出，总样本的方程通过了显著性检验。企业的R&D投资支出（RD/K）和投资强度（RDI）都与融资约束指数（FCI）呈反比例关系，即企业面临的融资约束越严重，R&D投入就会越少，融资约束抑制了企业的R&D投资，验证了假设2。
此外，市场投资机会（Q）对R&D投资呈正相关关系，说明了企业R&D投资跟随市场的动态，市场环境优时，企业会增加其R&D投入。同时，公司成长性（营业增长率，Sale）对R&D投资支出、R&D投资强度影响都不显著，说明公司盈利增长时不会优先考虑R&D投资，也从侧面反映了企业在盈利增长时对R&D投资不够重视，将盈余资金多用于其他投资或者股利分红方面上。另外，规模对R&D投资支出在1%的置信水平上显著负影响，对R&D投资强度在10%置信水平上产生负影响，说明本文的经验数据更偏向于小公司理论，公司规模越小，R&D投资费用越多。
表10 总样本回归结果
	变量
	RD/K
	RDI

	_Cons
	0.0325***
(-3.79)
	0.0346*
(-1.66)

	FCIi,t-1
	-0.0015***
(-2.87)
	-0.0161***
(-13.19)

	Qi,t-1
	0.0005
(-1.51)
	-0.0006
(-0.75)

	Salei,t-1
	0.00127
(-1.22)
	-0.000364
(-0.14)

	Sizei,t-1
	-0.00153***
(-4.47)
	-0.00264***
（-3.18）

	Year
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制

	F值
	12.68***
	27.74***

	Adj.R2
	0.1112
	0.2225

	Root MSE
	0.0151
	0.03666

	N
	2056
	2056


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的置信水平上显著相关。括号中数值为t值。
表11是加入虚拟变量及交乘项后的回归结果。从表中可以看出，企业性质（SOE）在5%的显著性水平上对企业R&D投资有显著的影响，即国有控股企业与非国有控股企业的融资约束程度对R&D投资的影响程度不同。SOE*FCIi,t-1的回归系数显著为正0.0074*，说明国有控股企业的函数截距大于非国有控股企业，在相同的融资约束下，国有企业的R&D投资大于非国有企业，由此说明国有企业R&D投资受到的融资约束小于非国有企业，验证了假设3。
产业性质（Tech）在1%的显著性水平上对企业R&D投资有显著影响，Tech*FCIi,t-1的回归系数显著为正0.0020***和0.0046**，说明在相同的融资约束条件下，非高新技术企业R&D投资小于高新技术企业的R&D投资，即高新技术企业受到的融资约束比非高新技术企业小，验证了假设4，这与高新技术企业得到更多的政府补贴、税收优惠、金融机构对它的良好预期有关。
表11  不同产权性质、产业性质的回归结果
	模型
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	变量
	RD/K
	RDI
	RD/K
	RDI

	_Cons
	0.0268***
	0.0180
	0.0406***
	0.0486**

	
	(2.63)
	(0.82)
	(5.00)
	(2.48)

	FCIi,t-1
	-0.0038***
	-0.0221***
	-0.0028***
	-0.0193***

	
	(-3.69)
	(-12.55)
	(-4.58)
	(-13.04)

	SOE
	-0.0015
	0.0097*
	
	

	
	(-0.59)
	(1.68)
	
	

	SOE*FCIi,t-1
	-0.0028
	0.0074*
	
	

	
	(-1.46)
	(1.77)
	
	

	Tech
	
	
	0.0052***
	0.0110***

	
	
	
	(3.41)
	(3.02)

	Tech*FCIi,t-1
	
	
	0.0020***
	0.0046**

	
	
	
	(2.63)
	(2.49)

	Qi,t-1
	-0.0001
	-0.0011
	0.0005
	-0.0004

	
	(-0.10)
	(-1.34)
	(1.62)
	(-0.60)

	Salei,t-1
	0.0013
	-0.0011
	0.0012
	-0.0002

	
	(1.16)
	(-0.42)
	(1.18)
	(-0.06)

	Size
	-0.0014***
	-0.0022**
	-0.0017***
	-0.0028***

	
	(-3.49)
	(-2.45)
	(-4.91)
	(-3.37)

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	-
	-

	F值
	11.02***
	18.04***
	52.43***
	26.89***

	Adj.R2
	0.1048
	0.0766
	0.2002
	0.2247

	Root MSE
	0.1666
	0.0154
	[bookmark: _GoBack]0.0372
	0.3661

	N
	2056
	2056
	2056
	2056


注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的置信水平上显著相关。括号中数值为t值。
6 结论与启示
本文的实证分析结果表明，我国企业的R&D投资确实存在融资约束，并且不同性质的企业，融资约束程度存在显著差异。在不同的产权背景下，非国有控股企业比国有控股企业的R&D投资存在更强的融资约束。在产业特点上，高新技术企业比非高新技术企业存在更弱的融资约束。
基于不同产权性质、产业性质，企业R&D投资的融资约束程度存在显著差异的现实，为了扶持不同企业的创新活动，优化创新结构和提高全社会的创新水平。本文认为，政府和市场应该制定靶向性金融支持政策。具体的：
（1）整体上，政府可从财税政策、金融政策和金融工具政策等方面支持企业的R&D投资，以此推动企业的转型升级。
（2）非国有控股企业在获得科技项目资助、政府研发补贴等方面存在劣势，但非国有控股企业也是国民经济发展的中坚力量，它们的创新活动也会深刻影响我国的产业转型升级。因此，政府可以对企业的创新能力建立统一的甄别和评估体系。以创新能力强弱为标准，政府和金融中介（银行、保险、风险投资等）向企业的创新活动提供金融支持。在这种针对创新能力的靶向性金融政策下，强创新能力的非国有控股企业的融资约束受到的制度背景影响减弱，可以获得更多的研发资助；而弱创新能力的国有控股企业不再受到制度背景的保护，可以节约政府的科技资金。
（3）高科技企业从事的创新活动具有前沿性、基础性、外部性、高风险等特点，很难获得确定的会计回报。因此，高科技企业的创新活动应该继续得到更多的政府科技资金的资助和金融中介的信用，以此减轻它们的融资约束。非高科技企业的创新活动更多涉及的是技术研究，已有产品组合的改善和提升，政府没法判断一个技术是否有市场前途。所以，非高科技企业的创新活动不应该由政府来资助，而应该由市场来奖励，也就是创新产品能否得到市场认同。
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